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生涯不確定性下における生命保険と消費,資本蓄積*
中島　巖
序
生命体にとって最も確実なものは死であり,最も不確実なものは死の期日であろう｡
Yaari[21]は,生命の不確実な側面を生涯不確定性(lifetime uncertainty)と呼び,生命保険(life
insurance)の有無,子孫への遺贈動機(bequest motive)の有無で区分される4通りの場合につい
て,動的な消費一貯蓄決定の先駆的モデルを提示した｡
Yaariは,まず,生涯不確定性の下での目的函数として生涯効用の不適切さを説き,代わるべき
それとして期待効用仮説に準ずる期待生涯効用を採用した｡また,そこでの加重となるべき生存確
率の定式化を試みた｡
Yaariは,また,死亡時点における資産残高の非負性の制約自体の不確定性に対して,制約侵犯
に対する罰金函数(penalty血lnCtion)の導入による解法手続を提示した｡
しかるに, Yaariの関心は,生涯不確定性下におけるミクロ主体としての個人の消費-貯蓄の決定
の問題に限定されていた｡ (かかる方向での発展化として, Hakansson [11],Champemowne [8],
Barro-Friedman [ 2 ],Levhari-Mirman [17],Katz [15],DaviS [10]等参照｡)
これに対して, Blanchard [3]は,世代重複の可能性を導入し,マクロ集計量としての消費,
資本蓄積の決定のモデルを提示した｡ Blanchardモデルは,汎用性が高く,いくつかの方向-の発
展化をみた｡ (例えば, Buiter [6]は, Ricardo中立性を含む財政政策, Calv0-Obstfeld [7]は,
時間整合的財政政策, Heijdra-Ligthard [12]は,租税政策の動的効果,また, Bovenberg-Heijdra
[5]は,環境税を含む世代間所得分配,さらに, Abel [1]は,逆選択が支配するところでの資
本蓄積の問題への発展化の例である｡)
Heijdra-van der Ploeg [13]は,人口成長のない世代重複生産経済を想定し,そこでの労働者
の生産性が年令に依存するところでの消費,資本蓄積のあり方を検討した｡ Buiter,op. cit.,は,人
口成長と労働増大的技術進歩が存在するところでのRicardo中立性の成立のための条件のあり方を
*)本稿における生命保険は,遺贈を目的とするそれと形態を別にするものであることに注意されたい｡
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検討した｡
我々の本稿の目的は,生涯不確定性に直面する中で,生命保険が利用可能な個人の世代重複が展
開する生産経済において,人口成長,労働増大的技術進歩,さらに労働者の年令上昇にともなう生
産性の低下が支配するところでの消費,資本蓄積のあり方を検討することにある｡
まず,次節では, Yaari, op. cit.,の論点の展望を経た上で,上の生涯不確定性下の世代重複生産
経済において,人口成長の可能性が消費決定にもたらす効果をみる｡次いで,第2節では,加えて,
技術進歩と加令にともなう労働の生産性の低下の可能性が併存するところでの消費,資本蓄積のあ
り方をみた後,そこでの均衡体系の安定性を確かめる｡最後に,若干の結論的言及がなされる筈で
ある｡
なお,本稿は最終稿ではない｡
第1節　生涯不確定性下の消費決定
1.不確定生涯と生命保険一予備的考察
本節では,不確定生涯に直面する個人から成る経済における生命保険が消費一貯蓄決定にもたら
す効果を検討する｡
本項では,不確定生涯に直面する個人について,生命保険が消費一貯蓄決定にもたらす効果を概
観する1)｡
すでに示唆したごとく, ｢Ricardo中立性｣の破綻要因を明らかにすべく援用される2期間消費一
貯蓄モデル(two-period consumption-saving model)も,無限大寿命(infinitely lived)をもつ消費
者が最適な消費一貯蓄決定を行なうRamseyモデルも,生涯期間ないし寿命に関する不確定性を考
慮の外に置いてきた｡前者において, 2期間生存し得ることが意思決定者である個人にとって既知
であるものとされ,後者においては,個人が無限に生存し得るとされるところで,そもそも生涯不
確定性が支配する余地が予め排除されている｡
Yaari[21]は,動学的消費-貯蓄決定モデルの枠組の中で生涯不確定性の意義を検討した｡そこ
では,生涯不確定性が支配する情況に付随する2つの問題点を指摘した｡ 1つは,死亡時点の不確
定性に直面する個人の問題は,確率的(stochastic)な変量を扱わざるを得なくなり,したがって,
生涯効用函数(lifetime utility function)は,その日的函数として意義を失なうとするそれである｡
もう1つは,死亡時点が不確定であるならば,死亡時点における個人の資産状態に課せられる非負
性の制約もまた,確率的なそれとならざるを得ないとするものである2)｡
上の最初の論点に関しては,生涯効用函数に代わるべき目的函数として,時点毎に定義される瞬
時的効用函数(instantaneous utilityfunction)を確率で加重平均した期待生涯効用函数を用意する
期待効用仮説が適用される｡
いま,死亡時点Tが不確定であるものとする｡しかるに,人口統計データ等の利用によってTに
関する確率密度函数が措定し得るものとし,その台(support)が[0,テ]となる,すなわち,何び
とも越えることのできない上限値テが存在するものとすれば,密度函数は
f(T)≧0, VT≧0,
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で与えられる。(1)式の最後の表現は，確率変数T が台[0 ，TJ に収まる確率が 1 に等しい (P r{ 0 豆T 豆T}
二 1) ことを意味している。
まず，上の密度函数の下で，個人が t 時点に生存するであろう確率を導こう o r 時点に死亡する
確率は
F(r) 二ρ(T)dT=1 - 1i(T)dT
で表わされるから r時点に生存する確率は
1-F(r)= l 'i(T)dT 
で表わされる o (図 -1参照。)
ところで，個人の意思決定に際しての目的函数としての効用が2つの函数型をとり得る o 1つは，
実現される消費の流列と遺贈 (bequest)の水準に依存するものであり，そこでの効用函数は， Mar-
shall流効用函数 (Marsha11i anutility釦nction) と呼ばれる O もう 1つは，個人の効用が消費の流列
にのみ依存するものであり，そこでの効用函数は， Fisher流効用函数 (Fisherianut出匂T function) 
と呼ばれる九
いま，個人が時点 Tに死亡することを予め知っているものとする O このとき， Marshall流効用
函数の下では，個人の生涯効用は
(2) 
) qJ  J' t t
、
vσ)=fムャ(r)) パ r十 v(bT) (4) 
で表わされる O ただし， c( r)は，消費の流列，b (T) は，遺贈水準を表わし，u (・)， v (・)は，それぞ
れに対応する瞬時的効用函数である O また， ρは時間選好率を表わす。死亡時点が確定している情
況の下では，生存中に実現される消費の流列は計画されたそれに合致する O 遺贈は，死亡時点 T
において実現されるO
次に， Fisher流効用函数の下では，個人の生涯効用は，
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V(T) -_r:u(C(T))eJJPT dr (5)
で表わされる｡
以下では,代表的個人について, Fisher流の効用函数が妥当する,すなわち,遺贈動機が存在
しない場合を想定することにしよう｡
すでに示唆したごとく,死亡時点Tが不確定であるならば, T時点以前に死亡した状況で実現
される消費は死亡時点以前の裁切(tmncated)された計画部分でしかなく,したがって,上の生
涯効用函数は,目的函数としての整合性を欠くものとなる｡そこでは,生存中の消費の流列からの
瞬時的効用の生存確率による可重平均としての期待生涯効用(expected lifetime utility)の適用が
示唆される｡
上のFisher流効用函数((5)式)の下での代表的個人の期待生涯効用は,
Elv(T)]-/7;I(T)V(T) dT
/fl/T-f(T)dT] u(C(T))e-Pr dT
j;チ(1-F(T))u(C(T))eーPT dT
で表わされる1)｡
さて,上の第2の論点に目を転じよう｡
Yaariの資産制約に関わる問題は,個人の予算制約恒等式(budget identity)
d(T)-r(T)a(ど)+W(T)-C(T)
(6)
(7)
を想定することで説明し得る｡ただし, a(T)は実物単位の金融資産保有量, r(ど)は利子率, W(T)は
非金融所得ないし人的資本(human capital)の額であり, a(T)-da(T)/dTを表わす｡ここで, r(r),
W(T)が確定的変量であるものとする｡このとき,生涯不確定性が唯一の不確定要因となる｡
ここで,上限時点李において
a(T)-0
がしたがい,さらに, α(r)-0のとき,常に
C(㍗)≦W(T)
(8)
(9)
が満たされるものと仮定しよう｡しかるに, a(チ)-oであり,他の時点rについてa(T)-0ならば,
a(T)-uJ(T)-C(T)≧0がしたがうことと, a(T)≧0となることが同値となるから, (8),(9)式はPr(a(T)
≧o‡-1が満たされることと同値となる5'｡
このとき,個人の問題は,予算制約((7)式)の下で期待生涯効用を消費に関して最大化するそれと
なる｡直ちに, Hamilton函数
H-(1-F(T))u(C(ど))e~Pr
+) (T)e､PTlr(T)a(T)+W(T)-C(T)]
C(T)20, a(0)-a()
がしたがう｡ただし, )(ど)は,予算制約に関するシャドー･プライスを表わす助変数で,資産の限
界効用に等しい｡
直ちに, 1階条件
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(1-F(T))u'(C(T))-) (T)-0
)(T)-(P-r(T))) (㍗)
がしたがう｡ (13)式は,予算制約に関する動学方程式である｡ (12)式から,さらに,
-f(T)u'(C(T)) + (1-F(ど))u′′(C(T))～(T) -) (ど) -0
がしたがい,個式を考慮すれば
(1 4)
也--謹駄[r(㍗)-p-β(ど)]
C(T)
-6(C(T)) lr(T) -P -β(T)]　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(15)
を得る｡ただし, 6(C(T))≡-u′(C(T)) /u′′(C(ど))C(T) (>0)で,異時点間代替弾力性(intertemporal
substitution elasticity)であり, β(r)-f(T) / (1-F(T)) (>0)で,時点Tにおける瞬時的死亡確率(in-
stantaneous probabilityof death)を表わす｡また, β(T)は,一般に｢危険率｣ (hazard rate)と呼
ばれるものに相当する｡
さて,上の(15)式は,生涯不確定性に直面する個人の消費のEuler方程式(consumption Euler e-
quation)である｡生涯不確定性もなく無限大の寿命をもつ個人の消費のEuler方程式においては,
85)式の右辺のβ(㍗)に相当する頃は存在しない｡このことは,生存可能性が不確定なとき,個人は通
常の割引率pより大きな主観的割引率(subjective discount rate)6)で割引くことになり,現在をより
重視する方向に資源配分を歪めることになる｡
生涯不確定性が個人の消費決定を現在をより重視する方向に歪める作用をするところで,かかる
消費決定の歪みを改善し,意思決定に融通性をもたらす工夫の1つとして, Yaariは,生命保険を
導入する｡
現実には,多様な形態の生命保険が存在する7'｡以下では,年金(annuity)タイプの生命保険を
想定しよう｡すなわち,保険会社が発行する保険証書(actuarialnote)の購入者は,自らの生存中
に限り瞬時的利子率rA(ど)での利子支払いを受けることができるが,死亡とともに利子の支払いは
停止する｡このとき,生命保険市場が存在し,個人間での保険証書の売買は可能であるが,利子率
rA(T)が,他の金融資産に対する利子率r(T)を上回っている限りにおいて売買取引は継続される｡
ここで,上の生命保険は保険統計上公正(actuarially hir) (以下,単に｢公正｣と呼ぶ｡)なそ
れであるものとする｡いま, 1単位の通貨価値をもつ保険証書がr時点に購入されたものとする｡
この証書は,個人がT+dr時点に生存し続けていれば,対応する利子の支払いを受けるか,もしく
は, ど+dr時点の問に死亡すれば,それが無効となるかのいずれかであるとき,保険が公正である
ならば
(1+f(T)dr) 111F-(f妄字T) -1+r(T)dT　　　　　　　　　(16)
が満たされなければならない｡ (16)式の右辺は, 1単位の貨幣が保険証書以外の資産に投資されると
きの利回りに相当し,左辺は,保険証書購入に対する利回りに相当する｡ただし,左辺の[ ]内
は1より小さく,時点rとr+drの問に死亡するかもしれない可能性を折込んだ補正分を表わす｡
ここで, (16)式をrA(T)について解けば,
rAo - [ 1 iLFET字)dr) ] r(T, + lF'Tl'-dI'(Tl.Fd'TT',]'dT　　　　　　(17,
がしたがう｡いま, dT-0として極限を取れば,一方で右辺第1項はr(T)に収束し,他方で第2
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項は, i(T)/1lF(T)≡β(T)に収束し,
rA(T) -r(㍗) +β (T)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(18)
がしたがう｡ (18)式は,保険証書の利子率が他の金融資産の利子率を危険プレミアム相当分だけ上回
らなければならないことを意味している｡ (18)式は,公正な生命保険の非裁定条件(no-arbitrage con-
dition)を構成する｡ (18)式が満たされたとき,それ以上の裁定取引は行なわれないことを合意して
いる｡
さて,上の公正な生命保険が利用可能であるとき,個人の予算恒等式を
i(T) -rA(T)a(T) +W(T) -C(T)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(19)
で表わそう｡ (19)式は,個人が金融資産のすべてを生命保険証書の形で保有することを意味している｡
ここで,個人が無限の借入れを通じていかなる消費計画をも実現可能にすることを禁ずる持続可能
性を担保する支払可能性条件(solvency condition)
a (o) ･/T-lw (T) -C(T) ] eJiA(S,ds-o　　　　　　　　　　(20)
を仮定することにする8)｡
さて,個人が上の支払可能性条件と消費の非負性(ど(r)≧o)の制約の下で,期待生涯効用の最大
化を図るべく消費決定を行なうものとすれば,消費のEuler方程式
豊-6(C(T))[rA(T)-P -β(T)]
-6(C(T)) lr(T) -P]　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(21)
がしたがう｡ (21)式は,公正な生命保険が利用可能なときの生涯不確定性下でのEuler方程式が,坐
涯不確定性が存在しない情況の下でのそれと一致することを示唆している｡すなわち,公正な生命
保険が,生涯不確定性に起因する個人の消費決定の歪みを解消させると同時に,意思決定に際して
の融通性を回復させる機能を果たしていることが結論される｡
次項では,生涯不確定性に直面する年令を異にする個人群の世代重複が継続していく経済におい
て,集計量としての消費の決定のあり方を検討しよう｡
2.人口成長下における消費決定
本項では,有限かつ不確定な生涯に直面する個人群の世代重複が展開される経済において実現す
る集計量による消費体系を導く｡
Ramsey型の成長経済においては,人口増加は,いわゆる王朝家系(dynastic family)のそれと
みなされる｡すなわち,遺贈(bequest)や財産相続(inheritance)を通じた世代の連鎖による無
限大の時間視野が想定される｡
これに対して, Weil [20]は,個々の世代が無限大の寿命をもつにも関わらず,新たに出生した
世代は出生時に存在する世代の人々とは何ら関連性をもたないという世代間の独立性を想定する形
での人口成長モデルを提示した｡そこでは,無限大寿命世代重複(in五mitely lived overlapping gen-
erations)が展開されていく｡
すでにみたごとく, Yaariは,瞬時的死亡確率が年令依存的な場合を想定した｡しかるに,かか
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る想定の下では,各世代の個人を集計化された代表的個人で表わすことが不可能となる｡そこで,
Blanchard [3]は,個人の死亡時点に関する確率密度函数を指数函数に特定化することによって
Yaariの議論の簡単化を図り,無限大の時間視野をもつ連続型世代重複モデル(Continuous-time over-
lapping generations model)を提示した｡
Blanchardは,個人の不確定な死亡時点に関する確率密度函数を
f(T,- (言e-BT ffO.rr TT<'0.　　　　　　　(22,
で与える｡ただし, βは,危険率に相当する瞬時的死亡確率である｡このとき,時点rに生存して
いる確率は
･-F(T) -rf(T)dT-rPe-βTdT-i(T)/β
で表わされる｡このとき,上の瞬間的死亡確率は
β(T) ≡f(ど)/1-F(T)-β
(23)
(24)
となり,年令に依存しない一定値をとる｡さらに,あらゆる年令の個人について期待余命(expected
remaining life)は
十 TβeーβTdT- 1/β (25)
で与えられる｡
上の議論においては,出生率Eと死亡率βが等しく,したがって人口成長率はゼロと想定されて
いる｡ Buiter [6]は, n-E-β(>0)で与えられる一定率の人口増加が継続する成長経済を想定
する｡以下, Buiterの示唆を採用することにする｡
いま,レ時点に出生し, r時点に生存する世代をr-レ歳年令群(cohortofr-ンage)と呼ぶこと
にすれば, T時点からt(>レ)時点まで更に生存する確率は,直ちに
11F(i-ど)-e~β(i-r) (26)
で与えられる｡
さて, ど-レ歳年令群に属する代表的個人がJ(>レ)時点を計画時点として期待生涯効用を最大化す
るものとすると,問題は,
!.(.V警V(レ, i) -Et/mu (C(〟, T))e-P(I-,dT　　　　　　　　　(27)
で表わされる｡ただし, Etは, t時点において利用可能な情報に条件付きの期待値オペレータであ
り, γ(〟,r),C(〟,ど)は, r-レ年令群の個人のそれぞれ期待生涯効用,消費量である｡しかるに,個
人がt時点まで生存する確率((26)式)を考慮すれば,問題は,さらに,
max V(T, i)-
C(〟,T) /
∫
C<)
[1-F(i-T)]u(C(i/, ど))e-〟(t~r)dT
(･IL
u(C(〟, T))eI¶(P'β) (卜r)dT (2 8)
と書き改められる｡
ここで,生命保険市場が存在し,公正な保険証書が購入可能であるものとすると,購入者が保険
会社から受取る瞬時的利子率rA(r)は,他の通常の金融資産に対する利子率r(T)に瞬時的死亡確率
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βに相当する危険プレミアムが付加され
rA(ど) -r(T) +β　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(29)
で与えられることを想起し,さらに,個人が金融資産α(〟,r)をすべて保険証書の形で保有するも
のとすると,個人のr時点における予算制約は
i(レ, T)-(r(T)+β)a(i/, T)+W(〟, T)-T(〟, T)-C(i/, T)　　　　　　　　　　　　(30)
で表わされる｡ただし, u)(〟,T),ど(レ,T)は,それぞれ, T-レ歳年令群の代表的個人が直面する非金
融所得,定額税である9)｡
再び,個人に支払可能性条件(solvency condition)
lim a(〟, ㍗)e~HA(㍗,i)-o
r-→∞
を課すものとする｡ただし,
RA(T, i)-
.(●
lr(S) +β]ds
である｡
ここで,上の予算制約式((30)式)の両辺にe-RA(r･t)を乗じて整理すれば
[i(〟, T)-(r(ど)+β)a(レ, ど)]~HA(r,i)-[W(i/, T)-ど(i/, T)-C(〟, T)]e¶HA(TIE)
(3 1)
(32)
(3 3)
がしたがう｡しかるに,Leibnitzルールを適用し, dRA(T,i)/dT-r(T)+βがしたがうことを考慮す
れば, (33)式は,
d [a(〟, T)e~RA(r,i)]/dT- [W(〟, T)-㍗(i/, T)-C(〟, T)]e~HA(T･t)
と書き改められる｡ここで,区間[t, -]にわたって(34)式の両辺に積分を施せば
/wd [a(V, T)e-(T･t,] -h(V, ㍗)-rc(〟, T)e-HA(TIE,dT
を得る｡ただし,
h(〟,T)≡ 十[W(レ, T)一T(〟, T)]eLA(T･t)dT
である｡しかるに,郎)式の左辺は,
rda (〟, T)e-HA(TIT,-禦
da(〟, T)e~HA(T,t)-1im a(i/, T)e-HA(T･t)-a(〟, T)
(3 4)
(35)
(36)
帥
を意味し, (37)式の右辺第1項は,支払可能性条件((31)式)の仮定を想起すればゼロとなり,さらに,
e~RA(t･t)-1となることに留意すれば
a(i/,T)+h(レ, ど)=十C(i/, T)e-RA(T.i)dT (3 8)
がしたがう｡ (38)式は,個人の生涯予算制約を構成する｡ (38)式左辺のh(i/,T)は,税引後の期待将来
所得をリスク調整済み割引率rA(r)-r(A)+βで割引いた現在価値,すなわち,人的資本(human cap-
ital)を構成する｡
さて,個人が生涯予算制約(㈹式)の下で期待生涯効用の最大化を図るものとすると, 1階条件
u'(C(レ, ど))e(P'β)(i-r)-) (㍗)e~H"(T･t) -0, T∈ [t, -]　　　　　　　　　　　　　(39)
がしたがう｡ただし, )(r)は,生涯予算に関するシャドー･プライスで限界期待生涯効用を与える｡
ここで,消費水準を陽表化するために,個人の瞬時的効用函数を
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u(C(i/, T))-logc(i/, T)
のごとく対数函数に特定化しよう｡直ちに,上の1階条件((39)式)は
1
C(〟, r)
e(p+β)(t~T)-) (i)e-RA(TIE), T∈ lt, ∞]
㈹
(4 1)
と表現し直される｡いま,計画時点をr-tとして(41)式に適用し, RA(i,i)-oを想起すれば, (41)式は,
1
C(レ, T)=栢 (4 2)
と簡単化される｡ (42)式と(38)式を考慮すれば
rc(V, T)e(P･B, (i-T,dT -rC(〟, T)e-RA,r･t,dT
-a(i/, i) +h(i/, i)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(43)
を得る｡ここでC(〟,i)を総資産,すなわち,金融資産と人的資本の和のタームで表現すれば, (43)式
から
(浩釘[ -e(p･C,(i-r,] ,W-a(V, i)･h(V･ t)　　　　　　　(44)
がしたがう｡しかるに,
Le(p･B, (I-T) ] tm - -e(p+β) (i-∞)+1-1 (45)
がしたがうから, (44)式は
C(〟, i)-(P+β)[a(〟, i)+h(〟, i)]　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(46)
と変形される｡ (46)式は,計画時点r-tにおける最適消費計画が総資産に対し比例関係に立ち,さ
らに,総資産に対する限界消費性向が実効時間選好率β+βに等しく,一定となることを示唆して
いる｡
さて,上の各年令群の代表的個人の最適消費計画量に対応する集計量を導こう｡
すでに示唆したごとく,一定の瞬時的出生率Eと死亡率βの差として,瞬時的人口成長率n
n-E-β　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(47)
が定義される｡さらに,ゼロ時点(i-o)における人口をL(0)-1と正規化することにする｡ここで,
各年令群の数が十分大きければ,個人の瞬時的死亡確率は,各時点における各年令群の死亡者数に
近似される｡したがって, i,時点における生存者数は, L(〟)-L(0)e卜β-eE-βとなるから, i/時点に
出生してJ時点に生存する年令群の規模は
EL(i/)e~-B(t-レ) -Ee~Ct･eEレ
と表わされる｡したがって, t時点における総人口は
L(t) -I,(0)enf-ent
-Eelβt
-♂-βJ
eEレdL/ if E>O
if E-0
(4 8)
㈹
で表わされる｡
上の(49)式の集計ルールの下で,個人のストック,フローいずれの変数をq(i/,i)で表わせば,そ
の集計量0(i)は
0(i)-Ee~Pt q(〟,i)eEレdレif E>0 (5 0)
61
-q(i/,i)e~βt if E-0
で定義される｡
ここで,簡単化のために非金融所得,定額税が年令に依存しないものとすれば,それぞれ
W(V, t)-uJ(t)
r(〟, i)-ど(i)
と表現し直され,したがって,人的資本額も年令から独立となり,直ちに
h(〟, i)-h(t)
と表現し直される｡
いま,個人の消費計画量に集計ルール((50)式)を適用すれば,
C(i)-EeJβ千 C(LJ, i)eEレdL/
ノ●●
-(p+β)[Ee~βt a(〟, i)eEvdL/+Ee~βt
-/ -(:×⊃
-(p +β) lA(i)+H(i)]
がしたがう｡ただし, A(i)は,金融資産集計量で
ノ●
A(i)-Ee~Bt a(i/, i)eEレdレ
~(:0
であり, H(i)は,人的資本集計量で
千H(i)-Ee-βt h (i)eEレdL/
h (i)eEvdレ]
ノ~CO
である｡ここで, (55)式を時間に関して微分し,Leibnitzルールを適用すれば
ノ●●
A(i)-Ea(i, i)+E
ノ~●
-βlE
a(i/, i)e-βt'EvdL/
●/ ~CO
a (i/, i)e-βt'EレdL/]
(5 3)
(5 4)
(55)
(5 6)
(57)
●/ ~CO
を得る｡しかるに,世代間における遺贈動機の非存在性の仮定からa(i,t)-0がしたがい, (57)式の
右辺[ ]内はA(i)に帰着するから,上の予算制約((30)式)を想起すれば
A(i)-r(t)A (t) +W(t) -T(i) -C(i)
がしたがう｡ただし, W(i),T(i)は,それぞれW(i),r(i)の集計量である｡
さらに,人的資本について
h(i)e〟t-H(i)
がしたがうから, n-E-β((47)式)を想起すれば
H(i) - h (i)ent+nh(t)ent
-(rA(i)+n)H(i)-W(i)+T(i)
-(r(i)+E)H(i)-W(i)+T(i)
を得る｡ここで,人的資本が年令から独立であることを考慮し,上の鯛式から導かれる関係
h(i)-(r(t)+β)h(i)-uJ(i)+T(i)
(58)
(59)
(60)
(6 1)
を用いていることに注意されたい｡
上の(54),(58)および(60)式は,不確定生涯下の世代重複経済における集計量による均衡消費体系を
構成する｡
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ここで,集計消費量に関するEuler方程式を導いておこう｡
(54)式にLeibnitzルールを適用すれば
千C(i) -Ee~β i(i/, i)eEレdvノーCO
+Ec(i, i)-β[E千 C(V, t)e~βt'Eudレ] (6 2)●/ -C()
を得る｡しかるに, a(t,t)-0を想起すれば, C(i,i)-(p+β)H(i)がしたがい,さらに, (62)式右辺第
3項[ ]内はC(t)に帰着するから, C'(i/,i)/C(〟,i)-r(i)-Pがしたがうことを考慮すれば,
認-r(i)-p-β-i(p･β)認
-r(i)-p･(仁β)-E(p･β)謂
(63)
がしたがう｡ (63)式は,消費成長率が出生率Eと人口成長率n-i-βにも依存することを示唆して
いる｡もし,人口成長がゼロ(n-E-β-0)のとき,
認-r(i)-p -β(p ･B)AiS
がしたがい,無限大寿命の個人の世代重複経済におけるEuler方程式に帰着する｡
(6 4)
1 )以下のYaariの議論の展望の手順について, Blanchard [3],Buiter [6],Heijdra-van der Ploeg [13] (Chap.
16)に負う｡
2 )かかる情況に対するもう1つの解法手続として, ｢機会制約計画法｣ (chance-constrained programming)があ
り得る｡ (Chames-Cooper [9]参照｡)
3 )生命保険需要の文脈における危険Lf!l避(risk aversion)の異時点間比較の問題に対するMarshall流とFisher
流の接近法の対比について, Karni [14] (Chap.4)参照｡
4)ここでは,積分演算の順序を変更させていることに注意されたい｡
5) Yaari, op. cit., (pp.142-3)参照｡
6)主観的割引率と忍耐度(patience)の関係について, Strotz [19],Koopmans [16]参照｡
7)他の形態の生命保険の議論として, Borch [4](Chap.4)参照｡
8)かかる条件は｢No-Ponziゲーム条件｣ (No-Ponzi game condition)に相当する｡ (0'Connell=Zeldes [18]参
照｡)
9)個人レベルでの定額税と時間要素について,同一一のrの記号が用いられていることに注意されたい｡
第2節　生産経済と消費,資本蓄積
1.労働生産性と消費,資本蓄積
本節では,生涯不確定性に直面する年令群の世代重複が展開する中,個人が労働者として企業に
労働供給を行なう生産経済を想定し,そこでの消費,資本蓄積のあり方を検討する｡
本項では,企業の生産過程において,一方では技術進歩にともなう生産性の向上が,他方では労
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働者の年令の上昇にともなう生産性の低下が生ずる情況下での消費決定のあり方を検討する｡
さて,代表的企業は,資本と効率単位の労働,すなわち,有効労働(effective labor)とから生
産函数
Y(i) -F(K(i), N(t))　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(65)
にしたがって最終生産物を生産するものとする｡ただし, Y(i)は産出量, K(i)は資本量,そして,
N(i)は有効労働者である｡
ここで,有効労働に対して,実物単位の労働を原労働(rawlabor)と呼ぶことにする｡個人は,
労働者として生存中に1単位の原労働を企業に供給するものとする｡このとき,年令群の世代重複
が展開するところで,レ時点に出生して, r時点に生存する,すなわち, r-レ歳の労働者の原労働
量をL(〟,r)で表わせば, r時点における総原労働量は
L(i/, ど)-(1-F(ど-〟))L(〟,〟)
-Eeーβt+Eレ 棉
で表わされる｡
いま,経済には,技術進歩が展開し,一定の原労働をL(A)倍に増加させるものとする｡かかる
労働増大的(labor augmenting)な技術進歩は, Harrod中立型(Ha汀Od neutral)なそれに相当す
る1｡'｡ここで, A(i)>0であるものとし,
AA#-打, A(i) -A(0)eHt　　　　　　　　　　　　　(67)
がしたがうものとする｡すなわち,技術進歩は,一定率7rで原労働を指数的に増大させる効果を
もつものとする｡
さらに,個人が供給する原労働の生産性が年令に依存(age-dependent)し,年令の上昇ととも
に生産性が指数的に低下していくものとする｡ここで,原労働1単位当たりの生産性を
E(ど-〟)- (誓トα(叫打T　　　　　　　　　　　　(68)
で定義することにする11'｡ただし, α(>0)は,年令の上昇にともなう生産性の減少率であり,引ま
出生率を表わす｡右辺の( )内は,以下の議論の便宜のため用いる正規化要因である｡
以上から, r時点における総有効労働量N(i)は, (66)式を想起すれば
･(T)-/TJ誓) -a(叫+方'L(V, T)dv
- (響) EFme-V,･方Te-PT･fvdv
- (a+E)e~(a'β)T十方r
/ e(a+E)vdレ
-e( (i-β)十方)ど-e(n+W)T　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(69)
で表わされる｡しかるに, n-E-βは,人口増加率であることを想起すれば, (69)式は, T時点にお
ける有効労働量は,原労働1単位の人口増加率と技術進歩率の和による指数倍となることを示唆し
ている｡
さて,代表的企業は,各年令群の原労働を雇用し,生産性に応じた貸金を支払うものとする｡こ
のとき,企業は,上の生産函数((65)式)の下で将来にわたるキャッシュ･フローの流列の割引現在価
値を最大化すべく生産決定を行なうものとすれば,企業の目的函数は
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Z(i) -J∞[F(K(ど), N(T)) -Fmw(〟, T)L(V, T)dv -I(T)]e-R(r･t,dr　　　(75)
で表わされる12'｡ただし, W(V, ど)はT-レ歳の労働者に対する賃金率であり,原労働の生産性が年
令に依存するところで賃金率も年令に依存することになる｡また, R(T,t) ∫r(S)dsである｡
さらに, I(i)は投資量であり,資本蓄積制約式(capital accumulation constraint)
K(T) -I(T) -SK(r)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(76)
にしたがわなければならないものとする｡ただし, ∂は資本減耗率で,一定であるものとする｡
いま,
dK(T)e-R(T, i)/dr - [K(T) -r(ど)K(T)]e~R(', i)　　　　　　　　　　　　　　　　　(77)
なる関係を考慮すれば, (76)式から投資に関して
声(i)e-R(T･t,dT-J∞[k(T)-r(r)K(T)]e-R(T,(,dr+J∞(r(T)+8)K(T)e-R(T･t,dr　(78)
がしたがう｡しかるに, e-R(i,t)-1となることに注意すれば
J∞[k(T) -r(T)K(T)]e-R(T,i,dT -rK(T)e-R(r･t,dT -K(T)re-R(T,i,dT
-rK(ど)e-R(TIE,dr -K(T)
がしたがうから,資本K(T)に関する横断面条件(transversalitycondition)
1im K(T)eJR(r･t)-o
〟(r)-◆∞
を仮定すれば, (79)式の右辺第1項はゼロに収束し, (78)式は
rI(r)e-R({･(,drニーK(i) +J∞(r(T) ･8)K(T) -･t,dT
と変形される｡
以上から,企業のキャッシュ･フローの流列の割引現在価値は
Z(i)=K(i)+
-/Tw
J∞lF(K(T), N(T)) - (r(T) +8)K(T)
W(i/, T)L(i/, T)dv-I(T)]e~R(T,i)dT
と表現し直される｡
直ちに,資本に関する1階条件
(r(T) +8) -FK(K(T), N(T))
がしたがい,労働に関する1階条件
W(〟, T)- (響) e-(T-〟,+方rFN(K(T), N(T))
(79)
(8 0)
(8 1)
(8 2)
棉
(84)
がしたがう｡しかるに, (84)式は,他の事情が等しい限り,年令の高い労働者ほど低い賃金率に直面
しなければならないことを示唆している13'｡
ところで,賃金率が年令に依存するところで,個人の消費計画もまた年令に依存しなければなら
ない｡前節同様,個人の瞬時的効用函数が対数函数の形をとるものとすれば,生存確率による加重
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平均としての期待生涯効用は
V(〟, i)-十
一十
(1-F(T -〟))log c(i/, T)e~P(TAレ)dT
log c(i/, T)eー(P+β) (t~T)dr (8 5)
で表わされる｡
さて,個人は,金融資産α(〟,ど)のすべてを生命保険証書の形で保有するものとし,支払可能性
条件
1im a(i/, ど)e~RA(T,i)-0
T→CO
にしたがうものとする｡ただし,
RA(T, i) -/i(r(S) ･α+β)ds
である｡
ところで,人的資本h(〟,T)は,
h(〟,T)-十[W(〟, T)-T(T)]e-HA(T･t)dr
で表わされる｡しかるに, W(ど)-FN(K(ど),N(T))であることに注意すれば
W(〟, ど)- (響) eTa'T-ン'+汀Tw(T)
がしたがい, (88)式は,
h(V, r)-J∞目撃) e-a'TIV''打Tw(i)-T(T) ] e-RA(T,i,dT
-e~a(T---～)+nT h(i, i) -ど(i)
と変形される｡ただし, h(i,i)は, t時点に出生した個人の人的資本であり
h(i, i)- (響) rw(ど)e-RA(T･t)dr
である｡
ここで,個人の人的資本((90)式)を集計すれば
千H(i)-Ee~βt
-Ee -Ptj_-tww
h(レ, T)eEレdレ
[e-a(T-y)+方rh (t, t) -T (t)]eEレdL/
- [(&) h(i, t)-T(t)]ent
㍗.= -
lw(T)e-RA(T･tLT(t)]dT ･ent
がしたがう｡
次に,金融資産α(〟,r)を集計すれば
A(i)-Ee~Pt古a(〟, T)eEレdv
がしたがい,前節における手続きを適用すれば,
C(i) -(p+β)A(i)+H(i))
がしたがう｡
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(8 6)
(8 7)
(88)
(8 9)
(9 0)
(9 1)
(92)
(93)
(9 4)
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ここで,ストックないしフローの変量を効率単位(efBciency unit)で測った有効労働1単位当
たりの集計量で表現し直すことにしよう｡いま,有効労働を1に均等化させる,すなわち, gN(i)
-1を導くような変換ルールgを想定する｡ここで, (69)式を想起すれば, gは
gN(T) -ge(n'方)I-1, g-et(n'方)i　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(95)
を満たさなければならない｡すなわち,変換ルールg-eln'H)tがしたがう｡したがって,ストック
ないしフローの集計量E2(i)に対して効率単位で測った有効労働1単位当たりの集計量a)(i)は
al (i) ≡L2(i)e~(n+〟)i
で表わされる｡
(96)式の変換を施せば, (94)式は,
C(i)-(p+jg) (a(i)+h(i))
と表現し直される｡ただし,
a (i) -A (i)e~(A+W)i
h(i) -H(i)e~(n+〟)i
である｡このとき, (姻式から
d(i) -A (i)e~(n+n)｣ (n +7T)A(i)et(n+W)t
- [(r(i)-(n+7T))A(i)+W(i)-T(i)-C(T) ]er(n'n)i
- (r(i) - (n +7r))a(i) +u)(i) +T(i) -C(T)
がしたがう｡同様に, (99)式から
h(i) -H(i)eAln+H)｣ (n +7[)H(i)e-(n十H)I
-(r(i)+α+i-(n+7r))h(i)+ど(i)-W(i)
-(r(i)+α+β-7r)h(i)+T(i)-W(i)
がしたがう｡
上の(97),梱,そして(101)式は,効率単位の有効労働単位当たりの均衡消費体系を構成する｡
ここで,上の均衡消費体系の下でのEuler方程式を導いておこう｡
(97),(叫,そして(101)式から
l(i)- [r(i)-p+(α-7T)]C(i)-(α+i) (p+β)a(i)
がしたがい,したがって, Euler方程式
治-lr(i)-p･(α-H)]-(a+E) (p･β)豊
(9 6)
(9 7)
仰
(101)
摘
掴
を得る｡
したがって,消費成長率は,年令上昇にともなう生産性減少率から技術進歩率を減じた純生産性
減少率(α-7r)に依存する直接効果,そして金融資産一消費比率に対し比例的に作用する,生産性減
少率αと出生率Eに依存する間接効果の和として表わされる｡
ところで,加令による生産性低下も,技術進歩の作用もないところで, Euler方程式は
盟-(r(i)-p)-E(p･β)豊
佃
となる｡前節第2項におけるEuler方程式((63)式)と対比すれば, (101)式において, E-β-nの項が現
れない｡効率単位への変量の変換にともなって,人口成長率n-E-βが陰伏化したことに由来す
る｡さらに,人口成長率も存在しない(n-E-β-α-7r-0)場合におけるEuler方程式は
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治-(r(i)-p)-β(p ･β)豊
となり,無限大寿命の個人の世代重複経済におけるそれ((64)式)に帰着する｡
2.均衡体系の動学と安定性
梱
本項では,技術進歩による生産性の向上と年令上昇による生産性の低下を含む生涯不確定性に直
面する個人の世代重複経済における消費,資本蓄積の動学を検討する｡
前項において,資本K(i)と有効労働N(t)に対して産出量Y(i)が対応する生産函数
Y(i) -F(K(i), N(i))　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(lui)
が想定された｡しかるに,効率単位労働1単位当たりの変量への変換が施されれば,上の生産函数
は,一次同次性の下で
y(i) -F(k (i), 1)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(107)
と書き改められる｡ただし, y(i)-Y(i)eL(n+q)i,k(i)-K(i)el(n+n)i,そしてN(i)e~(n'n)i-1である｡
このとき,佃式の生産函数は
y(i) =f(k (i))
と書き改められる｡ここで, f'≡∂f(k(t))/∂k(i)>0, f′′≡∂2f(k(i))/∂k(t)2<oと仮定する｡
梱
ところで,国債も存在せず,個人が金融資産のすべてを生命保険の形で保有するところでは,餐
本蓄積の原資は生命保険への投資に負うことになり, A(i)-K(i),したがって, a(i)-k(i)とみな
すことができる｡このとき, (83)式から
f (k(i))-r(i)+8
がしたがうことを考慮すれば, (102)式から
b(i)-V'(k(i))-8-p+(a-7r)]C(i)-(α+E) (p+β)k(i)
がしたがう｡さらに, I(i)≡Y(i)-C(t)なる関係を考慮すれば, (76)式から
k(i) -I(k(i)) -C(i) -8k(i)
(1 09)
がしたがう｡
さて, (111)式から, k(i)-0を満たす軌跡は
C(i) -I(k (i)) -Sk (i)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(112)
/           ′′
で与えられる｡ここで,生産函数(梱式)が稲田条件を満たすものとし, />0,/ <0の仮定を想起
/  ′ヽ
すれば, (112)式は, A(t)-C(i)空間において,原点から出発し,消費を最大化する,すなわち, i(k)-
8を満たす黄金律資本量(goldenrule capitalstock) kを境として増加から減少に転じ, kmaxでk(i)
軸を切る曲線を描く｡ (図-2参照｡)
次に, ;(i)-0を満たす軌跡は
C(i)
(α+E) (p+β)k(i)
I (k(i))-8-p+(a-7r)
で与えられる｡しかるに, (113)式から
･!,I(I) = (α+E) (p +β)iV'(k(i))-8 -p+(α-7r)] -k(i)i"(k(i))I
dk(i)　　　　　　V'(k(i))-8-p +(α-7r)]2
′
がしたがい, f>0,f′′<0の下で,直ちに, dc(i)/dk(i)>0がしたがう｡いま,稲田条件を想起す
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れば, (113)式は, k(i)-C(i)空間において,原点から出発し, k(i)の増加とともにC(i)が逓増的に増加
し, f'(i)-8-p+(α-7r)]-0を満たすkを通る漸近線k(i)-kに沿ってC(けが無限大に増加する
曲線を描く｡ (図-2参照｡)
さて, k(i)-i(i)-0を満たす定常状態(steadystate) (C*,k*)において, C*>0がしたがうか
ら,
′                                     ′
f (k*)-8-p-(α-7r)>f (k)-8-p+(α-7T)-0　　　　　　　　　　　　　　　(115)
が満たされなければならず,このことは,定常状態が漸近線k(i)-kの左側に位置することを意味
する｡すなわち, k*<k-が結論される｡
ところで,消費を最大化する黄金律資本量kは,
′  〈
f(k)-8-0
を満たす｡これに対して,上の定常状態k*は,
′
f(k*)-8-p-(α-7r)
を満たす｡したがって,
p-(a-H)三o牛⇒ k*三k
掴
佃
掴
なる関係がしたがう｡
所与の技術進歩率7Tに対し年令上昇による生産性減少率αが極めて大きく,純生産性減少率(α-
7r)が依然として大きな正の値をとる異例ケース(anomalous case)において, k*>kとなり,資本
の過剰蓄積が発生する｡このとき,
′
r*-I (k*)-8 -p -(α-7T)<0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(119)
がしたがえば,利子率r*が負の値をとることになり動学的非効率(dynamic inefficiency)が発生する｡
したがって, (119)式は,その発生のための必要条件を構成する｡
直観的に言えば,賃金率が年令上昇とともに著しく低下するところで,各個人が若年期に取得し
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た高所得の多くを生命保険の購入の形で貯蓄に充てる結果として,資本の過剰蓄積がもたらされる
と考えることができる｡こうした資本の過剰蓄積という動学的非効率性に対して,技術進歩の引上
げが要請されてくる｡
ところで,もし,人口成長,技術進歩,そして年令上昇にともなう生産性低下が存在しない(〟
-E-β-α-7r-0)のとき,定常状態資本量k'は,
rkf′(k+) -8 -p >f'(A) -8 -0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(120)
を満たし,黄金律資本量kに対し, k'<Bを導く｡すなわち,無限大寿命の個人の世代重複経済
における資本量は,黄金律資本量を下回ることが示唆される｡しかしながら,そこでの利子率γ+
は正の値をとり,動学的効率性(dynamic efficiency)は維持される｡ (図-2参照｡)
最後に,上の均衡体系の安定性をみておこう｡
上の均衡体系((Ilo), (111)式)をl(i)-k(i)-0を満たす定常状態(C*, k*)の周りに線型近似すれば,
l(t)- V"(k*)C*1a+E) (p+β)] (k(tトk*)　　　　　　　　　　　　　(121)
k(i)- -(C(i)-C*)+V′(k*)-8) (k(i)-k*)　　　　　　　　　　　　　　(122)
がしたがう｡上の近似体系の係数は,定常状態(C*,k*)で評価された定数のそれとなる｡ここで,
(121), (122)式を行列表示すれば
[許[ヱ1 i′′(k*'cf:(言',a_'SE｡p 'B'] [:'(tt',Ick'. ]　　(,a,
がしたがう｡
上の線型化された定数値をもつ均衡体系の安定性をみるために, (123)式の右辺の係数要素からな
るJacobian行列をJとする｡直ちに,行列Jについて
′
trU)≡ll+)2-i (k*)-8>O
c(i)
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′/
detU) ≡AlA2-f (k*)C*-(a+E) (p+β)<0
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(125)
がしたがう｡ただし, )1,)28ま,行列Jの特性方程式
lAI-JI -o　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(126)
を解く特性根であり, (124),(125)式の符号は, Al,AZが反対符号をもつことを意味する｡このことは,
体系が鞍点安定的(saddle-point stable)なそれとなり,定常状態(C*,k*)に収束する安定多様体
(stable manifold)が存在することを意味している｡ (p-(α-7r) >0なる正常なケースの1例として,
図-3参照｡)
10)ただし,ここでの技術進歩は,外生的(exogenous)なそれである制約をもつ｡
ll)かかる生産性の定義は, Heijdra-van der Ploeg, op. cil., (Chap. 16)におけるそれの発展化の性質をもつ｡
12)キャッシュ･フローの割引現在価値は,企業の株式市場価値を与える｡投資に関する調整費用(adjustment
costs)の存在しないところでは,企業の市場価値は資本ストックの再取得価値(replacement value)に等しく,
したがって, Tobinのqは1となる｡
13)年功(seniority)が賃金に反映る余地は,予め排除されているから,かかる情況の下では,退職時に備えた貯
蓄を促進させる効果が生ずる可能性が示唆される｡
結びにかえて
人間の死を差配する神を血e Grim Reaperと呼ぶ｡ Grimなる語は, W Shakespearの謂いのまま,
以来,擬人化された｢死｣を形容する語となっていたごとくである｡死は,神のものである｡
元来,神の領分に属する諸事を何とか人知の淵辺に手繰り寄せんとする試みこそ,科学のそれで
あった｡将来の経済展開を現在に引き寄せ人知に委ねる試みが,割引(discounting)の操作を可能
にする利子率の発明であり,将来の死を現在の人知に委ねる試みが,生命保険を可能にする危険プ
レミアム(risk premium)の発明である｡亥に,量子力学(quantum mechanics)の泰斗でもあった
∫.vonNeumannが｢ゲーム理論｣を世に出し,そこで,不確定性下の行動基準としての期待効用
仮説を提示するに至ったことは,至極当然のことであったと言えよう｡
上では,生涯不確定性に直面する個人群の世代重複が継続する経済において,生命保険を媒介と
した将来にまたがる消費,資本蓄積に関する現在における決定の過程をみてきた｡
まず,一定率の人口成長がみられるところでは,消費成長率が人口成長率に依存し,その成長率
が高い程,消費は加速的に増加していく｡
次に,加えて,労働増大的な技術進歩による生産性の向上が一方で,各世代群の年令上昇にとも
なう生産性の低下がもう一方で発生する情況が想定された｡消費成長率は,直接的には人口成長率
に依存しない一方で,資本蓄積は,上の2つの生産性の差に依存し,年令上昇にともなう生産性低
下が技術進歩によるその上昇を上回って,しかも余りある場合,世代群は,生産性に依存する賃金
体系の下で,将来の低所得を見込んでの若年期の生命保険購入の形の貯蓄の増加を促され,それが
資本の過剰蓄積を生む可能性が結論された｡
しかるに,上の技術進歩は外生的なそれであり,その内生化は,我々の議論の発展化の一方向で
あろう｡
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